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采用多种方法排除内生性问题后，研究发现: ( 1) 集团财务公司信贷促进了成员上市公司
的实质性创新，体现为发明专利申请数量和实用新型专利申请数量的增多; ( 2) 集团财务
公司信贷显著降低了上市公司债务融资成本，提高了上市公司的短期借款和流动负债规
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一、引 言

















用，并未考虑二者间是否实质性地发生金融交易。正如王化成等( 2011 ) ［7］指出，内部资本市场本
身不能直接对企业价值产生影响，起作用的应该是内部资本市场的运作方式，例如关联交易、资金
调拨、相互担保等。另外，魏明海和万良勇( 2006 ) ［5］指出我国内部资本市场运作存在 9 种方式。
对于成员上市公司与集团财务公司，主要的关联交易是存款和信贷。鉴于存款交易可能存在的代
理问题( 窦欢和陆正飞，2016［10］; 2017［11］) ，以及集团财务公司信贷在缓解成员单位资金压力的作
用( 陈志敏，2013) ［12］，本文以信贷交易的发生来探讨财务公司对企业创新的影响及其机理。
综上，本文尝试通过实证研究分析集团财务公司与成员上市公司的内部资本市场对成员上市













20 世纪 80 年代，为促进企业集团内资金筹集和融通，促进企业技术改造和技术进步，我国批
准有条件的企业集团开始运行财务公司制度。经过 30 年发展，2017 年 12 月 31 日，我国共有 247
家集团财务公司，服务成员单位超过 7. 9 万家，总资产规模达到 57179. 897 亿元①。







也包括集团财务公司下属( 所属) 的上市公司。根据本文手工收集数据的情况，2000—2016 年，我
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① 数据来源: Wind 数据库和财务公司协会网站。
国集团财务公司与上市公司①之间发生的关联资金交易涉及存款、贷款( 包括委托贷款) 、票据贴现
( 开具) 、应收账款保理、融资租赁、结汇、供应链金融和理财管理( 上述交易可能单独发生也可能几
项同时发生) 。其中，从表 1 的简要统计看到，关联资金交易主要是存款、贷款( 包括委托贷款) 和
票据贴现( 开具) ，这反映了当前我国集团财务公司更多充当的角色是资金( 结算) 集中管理平台和

























2007 78 73 77 3 0 2 43 138
2008 84 88 90 4 0 3 44 161
2009 91 106 107 6 0 7 51 191
2010 98 133 127 9 0 11 38 211
2011 122 159 141 20 1 8 51 245
2012 136 203 179 23 1 13 49 292
2013 151 245 210 37 4 20 38 334
2014 165 277 231 45 7 20 34 358
2015 182 302 251 59 9 21 39 387









长、不确定性强、正外部性等特征，容易导致逆向选择和道德风险问题( Berger 和 Udell，1990［16］; 蔡










即与上市公司发生关联资金交易( 包括发生 A1 或 A2 或 A3 或 A4) ，或是签订《金融服务协议》但未发生资金交易，或是
无上述两种关联交易但属于同一集团的集团财务公司数。
D = ( 发生 A1 或 A2 或 A3 或 A4 的上市公司数) + 发生 B 的上市公司数 + 发生 C 的上市公司数。
























效监督( Gertner 等，1994) ［23］，可以获得“多钱效应”和“活钱效应”( Stein，1997) ［24］。无效论认为，
内部资本市场的“多钱效应”和“活钱效应”会导致过度投资、代理问题和寻租现象( Scharfstein 和
Stein，2000) ［25］，使企业集团内部资本市场异化为掏空和利益输送的渠道( 杨棉之，2006［26］; 许艳芳


















高于创新的私人回报率，这使得创新活动很难进行外部融资，阻碍企业创新 ( Hall 和 Lerner，
2010) ［17］。对于集团财务公司与成员上市公司，由于产权同一性，企业集团既是信贷资金的提供
者，又是创新活动的受益者，并拥有对成员上市公司的信息优势，包括: ( 1) 更了解企业创新目的和





款，要求较低( 或不要求) 担保( 抵押) ，同时，集团财务公司的结算功能以及行政化干预可以加快贷
款审批和资金到位( 袁琳和张伟华，2015) ［14］。集团财务公司除了可以从集团内部给予上市公司资







括: ( 1) 集团财务公司通过吸收成员企业的存款，能够形成共享的资金池，产生“多钱效应”和“活钱效
应”，而这些资金只需支付存款利息; ( 2) 财务公司通过同业拆借，可以获取来自同业拆借市场的资金，
而拆借资金的利率适用金融市场的交易价格，通常情况下远低于银行贷款利率③。集团财务公司通












( 肖作平和廖理，2007［30］; 程六兵等，2017［31］) 。这就可能导致企业采用短期负债进行创新投资，并
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http: / /www． powerchina． cn /art /2017 /7 /17 /art_121_245559． html。
http: / /www． sohu． com /a /199180342_778042。












以 A 股非金融类上市公司 2007—2016 年数据为初选样本的基础上，剔除如下样本: ( 1 ) 当年
被 ST( 或 PT) ; ( 2) 资产负债率大于 1，因为这类公司已经资不抵债; ( 3) 集团财务公司是上市公司
子公司; ( 4) 数据不全的公司。最终获得 17623 个公司 － 年度观测值。其中，上市公司与对应集团
财务公司的关联交易数据来自手工收集; 专利数据来自 CSMAＲ 数据库，并与国家专利局数据库进
行核对①; 产权性质数据来自 CCEＲ 数据库; 其余数据来自 CSMAＲ 数据库。最后，本文对主要连续
变量进行 1%和 99%水平的缩尾处理，以排除异常值影响。
2． 主要变量选择与定义
( 1) 集团财务公司的关联信贷交易。根据上文分析，贷款( 委托贷款) 和票据贴现( 开具) 可以
统一视为是集团财务公司的信贷融资功能，因为两项交易的目的都是为了帮助成员单位进行融资。
因此，本文以上市公司当年度是否与集团财务公司发生贷款( 委托贷款) 、票据贴现( 开具) ( FCC)
作为衡量集团财务公司信贷交易的依据。另外，采用上市公司期末向集团财务公司借款额占总资
产的比重②( FCC_Size) 代替 FCC 进行稳健性检验，并参考黄小琳等( 2015) ［32］，设置 D_FCC_Size 变
量，等于( 本期企业向集团财务公司借款期末值 － 上期企业向集团财务公司借款期末值) /本期期
末资产总额，分析集团财务公司信贷增量与企业创新增量的关系。





业创新水平( 贾俊生等，2017［33］; 黎文靖和郑曼妮，2016［35］) 。最后，考虑到专利申请数据的右偏问
题，参考 已 有 研 究 ( He 和 Tian，2013［36］; Balsmeier 等，2017［37］; 余 明 桂 等，2016［34］; 孔 东 民 等，
2017［38］) ，本文以企业当年度申请专利数的自然对数( Ln( Patentsit + 1 ) ) 来度量企业创新能力，并
采用专利数和研发投入进行稳健性检验。同时，细分发明专利申请、实用新型专利申请和外观设计
专利申请，以分析企业的实质性创新( 黎文靖和郑曼妮，2016) ［35］。
( 3) 负债融资水平( DebtLoan) 。参考相关文献( Lu 等，2011［39］; 祝继高等，2015［40］) ，本文采用





http: / / cpquery． sipo． gov． cn /。
采用期末值而非发生额原因是: ( 1) 部分上市公司不会披露当期发生额; ( 2) 因变量采用期末额进行衡量。
以流动负债余额( CL) 和经年度 － 行业平均调整的流动负债占资产的比例( Adj_CL) 度量流动负债
规模。
3． 实证模型设定与估计方法
为验证假设 H1，参考已有研究，本文构建模型( 1) 。同时，为控制不随时间变化的个体异质性




为考虑到当期信贷会影响当期融资，从而影响企业当期创新投入( Ｒ＆D 支出) 和产出( 专利申请
数) ，后文的首次信贷也验证了这种可能①，其他变量含义与统算方法如表 2 所示。
Ln( Patentsit + 1) = α0 + β1FCCit + β2 Indsupportit + β3Soeit + β4Sizeit－1 + β5Levit－1 + β6Ｒoait－1
+ β7TobinQit－1 + β8Tangit－1 + β9FCFit－1 + β10Fshareit－1 + β11Ageit－1
+ YearEffect + IndEffect + FirmEffect + εit ( 1)
为验证假设 H2，按温忠麟等( 2004)
［41］提出的中介效应检验程序，本文构建如下模型:
DebtLoanit = α0 + β1FCCit + β2 Indsupportit + β3Soeit + β4Sizeit－1 + β5Levit－1 + β6Ｒoait－1
+ β7TobinQit－1 + β8Tangit－1 + β9FCFit－1 + β10Fshareit－1 + β11Ageit－1
+ YearEffect + IndEffect + FirmEffect + εit ( 2)
Ln( Patentsit + 1) = α0 + β1FCCit + β2DebtLoanit + β3 Indsupportit + β4Soeit + β5Sizeit－1
+ β6Levit－1 + β7Ｒoait－1 + β8TobinQit－1 + β9Tangit－1 + β10FCFit－1 + β11Fshareit－1







产权性质 Soe 若实际控制人为国有时取值为 1，否则为 0
公司规模 Size 等于 ln( 期末总资产)
杠杆水平 Lev 等于期末总负债 /期末总资产
企业盈利能力 Ｒoa 等于净利润 /期末总资产
公司成长性 TobinQ 等于( 公司年末股票总市值 + 债务账面价值) /期末总资产
公司有形资产比例 Tang 等于期末固定资产净额 /期末总资产
经营现金流情况 FCF 等于本期经营活动现金净流量 /期末总资产
第一大股东持股比例 Fshare 等于第一大股东持股数 /股本总数
公司上市年限 Age 等于 ln( 企业上市年限 + 1)
年度固定效应 YearEffect 年度哑变量
行业固定效应 IndEffect
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与李丹蒙和万华林( 2017) ［45］的研究类似。从几类专利数量分布来看，较多 0 值，因此，采用 OLS
回归可能有偏，为此，在稳健性检验中本文采用其他回归方式进行检验。从长短期借款来看，短期
借款( SBL) 的均值、中位数和最大值均大于长期借款( LBL) ，表明我国上市公司借款以短期借款为
主，与祝继高等( 2015) ［40］、王迪等( 2016) ［46］的研究类似。从行业支持来看，64. 6% 的企业处于国
家支持或重点发展的行业。
表 3 描述性统计
变量 样本量 最小值 均值 中位数 25 分位数 75 分位数 最大值 标准差
In( Pat + 1) 17623 0. 000 1. 928 1. 946 0. 000 3. 219 8. 939 1. 733
In( Inv + 1) 17623 0. 000 1. 324 1. 099 0. 000 2. 303 8. 646 1. 435
ln( Uti + 1) 17623 0. 000 1. 316 0. 693 0. 000 2. 485 7. 524 1. 516
ln( Des + 1) 17623 0. 000 0. 475 0. 000 0. 000 0. 000 6. 588 1. 005
SBL 17623 0. 000 0. 112 0. 084 0. 012 0. 179 0. 464 0. 112
LBL 17623 0. 000 0. 053 0. 006 0. 000 0. 070 0. 846 0. 091
CL 17623 0. 040 0. 362 0. 349 0. 219 0. 490 0. 817 0. 182
Adj_CL 17623 － 0. 314 0. 011 － 0. 002 － 0. 112 0. 122 0. 438 0. 166
FCC 17623 0. 000 0. 092 0. 000 0. 000 0. 000 1. 000 0. 288
Indsupport 17623 0. 000 0. 646 1. 000 0. 000 1. 000 1. 000 0. 478
Soe 17623 0. 000 0. 487 0. 000 0. 000 1. 000 1. 000 0. 500
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① 样本中，具备集团财务公司的上市公司数占比为 13. 92% ，即具有集团财务公司( 不论是否发生信贷交易) 的样本数为
2454。
续表 3
变量 样本量 最小值 均值 中位数 25 分位数 75 分位数 最大值 标准差
Size 17623 19. 490 21. 790 21. 640 20. 920 22. 480 25. 360 1. 194
Lev 17623 0. 046 0. 444 0. 447 0. 276 0. 611 0. 891 0. 212
Ｒoa 17623 － 0. 157 0. 042 0. 038 0. 015 0. 066 0. 194 0. 050
TobinQ 17623 0. 894 2. 678 2. 058 1. 447 3. 196 11. 490 1. 902
Tang 17623 0. 002 0. 242 0. 207 0. 105 0. 346 0. 751 0. 175
Fcf 17623 － 0. 195 0. 043 0. 043 0. 002 0. 088 0. 253 0. 076
Fshare 17623 9. 443 36. 410 34. 890 24. 220 47. 550 75. 000 15. 050






是否成立，还有待多元回归。同理，SBL 和 CL、Adj_CL 的结果部分验证假设 H2。
3． 多元回归分析
( 1) 倾向得分配对。为控制样本自选择问题，保证两组样本在多个变量维度上可比。本文采
用倾向得分匹配方法( Propensity Score Matching; PSM) 进行一对一不放回的近邻匹配得到配对样
本，在多个维度上将有集团财务公司的企业与其特征相似的没有财务公司的企业进行匹配②，从而
得出财务公司信贷对上市公司的影响。具体来说，首先使用公司是否具有集团财务公司( Group; 当
上市公司所属集团具有集团财务公司时，无论是集团财务公司成立前后，该企业都赋值为 1 ) 的哑
变量对所有控制变量回归，得到每个观测值的 Pscore; 接着，基于 Pscore 值，将具有集团财务公司与
不具有集团财务公司的公司在同一年度，同一行业中匹配( 张劲帆等，2017) ［47］，从而得到匹配样本





模型( 1) 进行回归。如表 4 所示，与集团财务公司发生信贷的公司( FCC) 具有更高的专利申请数
( ln( Pat + 1) ) 。同时，在将专利申请细分后，可以看到，与集团财务公司发生信贷的公司( FCC) 具
有更高的发明专利申请数( ln ( Inv + 1 ) ) 和实用新型专利申请数( ln ( Uti + 1 ) ) ，初步验证本文假
设 H1。
鉴于可能的样本自选择问题。参考 Bertrand 和 Mullainathan ( 2003 ) ［48］、姜军等( 2017 ) ［18］做
法，设置变量 Before_4、Before_3、Before_2、Before_1、Current、After_1、After_2、After_3、After_4 来动态分
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卡尺为全样本 Pscore 值的标准差 0. 21 乘以 0. 25 确定，为稳健本文采用 0. 04。
虽然 Indsupport 在配对后两组仍存在差异，但差异较之配对前明显减小。
析集团财务公司信贷发生前后上市公司的专利申请。其中，Current 等于 1 表示企业本期与集团财
务公司发生信贷( 上一期未发生) ，Before_1 表示企业本期未发生，而下一期与集团财务公司发生信
贷，After_1 表示企业本期和上一期与集团财务公司发生信贷( 但上两期未发生) ，依此类推。
表 4 集团财务公司信贷与上市公司创新
样本 全样本 配对样本




















( － 7. 822)
－ 5. 811＊＊＊
( － 9. 040)
－ 5. 141＊＊＊
( － 7. 697)
－ 1. 707＊＊＊
( － 3. 963)
－ 7. 474＊＊＊
( － 5. 352)
－ 7. 009＊＊＊
( － 5. 276)
－ 7. 544＊＊＊
( － 5. 822)
－ 2. 450＊＊＊
( － 2. 983)
Control Variable 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Year ＆ Ind ＆
Firm Effect
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 17623 17623 17623 17623 5404 5404 5404 5404
Ｒ2 0. 179 0. 177 0. 172 0. 016 0. 246 0. 237 0. 231 0. 033
注: 标准误经公司层面聚类调整; 括号内为 t 值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示双尾检验的统计显著水平为 10%、5%、1%
资料来源: 本文整理
如表 5 所示，当进行全样本回归时，虽然 Before_3、Before_2、Before_1、Current、After_1、After_2、
After_3、After_4 与 ln( Pat + 1) 的回归符号为正，且显著，但 Current、After_1、After_2、After_3、After_4 的





司发生信贷( 同理，ln( Inv + 1) 、ln( Uti + 1) ) 。综上，排除自选择问题，从动态视角验证假设 H1。
表 5 集团财务公司信贷发生前后各期与上市公司创新
样本 全样本 配对样本






























































































































































( － 0. 668)
Constant
－ 5. 895＊＊＊
( － 8. 037)
－ 5. 909＊＊＊
( － 9. 168)
－ 5. 203＊＊＊
( － 7. 774)
－ 1. 693＊＊＊
( － 3. 899)
－ 7. 431＊＊＊
( － 5. 278)
－ 7. 007＊＊＊
( － 5. 218)
－ 7. 482＊＊＊
( － 5. 724)
－ 2. 446＊＊＊
( － 2. 982)
Control Variable 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Year ＆ Ind ＆
Firm Effect
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 17623 17623 17623 17623 5404 5404 5404 5404
Ｒ2 0. 182 0. 179 0. 174 0. 017 0. 247 0. 238 0. 232 0. 035
注: 标准误经公司层面聚类调整; 括号内为 t 值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示双尾检验的统计显著水平为 10%、5%、1%
资料来源: 本文整理
为进一步明确因果，本文采用因变量前后期的差额衡量企业的新增专利申请数，对首次信贷进
行分析。以 D_ln( Inv + 1) 为例，D_ln( Inv + 1) = 本期 ln( Inv + 1) － 上一期 ln( Inv + 1) ，依次类推。
需要说明的是，在 Current 为 1 的 255 个样本中，有 245 个为首次发生信贷，其余 10 个样本为上一
期未发生而本期发生，故用首次作为表述①。如表 6 所示，Current 与 D_ln( Inv +1) 回归系数在5%水
平显著为正，表明集团财务公司与上市公司发生信贷交易的首次，企业的发明专利申请数显著增加，





( Pat + 1)
D_ln
( Inv + 1)
D_ln
( Uti + 1)
D_ln
( Des + 1)
D_ln
( Pat + 1)
D_ln
( Inv + 1)
D_ln
( Uti + 1)
D_ln
( Des + 1)
Before_4
－ 0. 090*
( － 1. 691)
－ 0. 060
( － 1. 312)
－ 0. 068
( － 1. 393)
－ 0. 009
( － 0. 231)
－ 0. 069




( － 0. 526)
－ 0. 007
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( － 0. 009)
Control Variable 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Year ＆ Ind ＆
Firm Effect
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 17386 17386 17386 17386 5329 5329 5329 5329
Ｒ2 0. 013 0. 011 0. 013 0. 002 0. 019 0. 021 0. 020 0. 006







量借款融资成本①( Francis 等，2005［49］; 周楷唐等，2017［50］) :
DebtCost = 当期利息支出




为检验信贷业务、借款与创新的机制，借鉴姜军等( 2017) ［18］的研究，以 Adj_CL( 经年度 － 行业








DebtCost 变量分布与周楷唐等( 2017) ［50］研究一致，限于篇幅未列示。
创新资金不仅来自于短期借款，还有可能来自于其他流动负债。
公司信贷与企业的短期借款( SBL) 显著正相关，同时，第( 4 ) 列中，只有 Current、After_1、After_2、
After_3、After_4 显著，排除了样本自选择，表明集团财务公司信贷提高了企业的短期借款规模。而
从第( 3) 列可以看到，集团财务公司信贷与企业流动负债( CL) 显著正相关，同时，虽然第( 5 ) 列表
明在集团财务公司信贷发生前一年，成员上市公司的流动负债较之其他公司高①，但 After_1、
After_2、After_3、After_4也显著为正，且大于 Before_1 的系数，这也同样说明集团财务公司信贷对成
员上市公司流动负债有显著影响( 同理 Adj_CL) 。
表 7 集团财务公司信贷与成员上市公司长短期融资














( － 0. 913)
－ 0. 008





( － 0. 942)
－ 0. 001
( － 0. 120)
－ 0. 000
( － 0. 056)
－ 0. 015

































































































Control Variable 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Year ＆ Ind ＆ Firm Effect 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 17623 17623 17623 17623 17329 17329 17623 17623
Ｒ2 0. 148 0. 237 0. 148 0. 238 0. 052 0. 079 0. 261 0. 262
注: 标准误经公司层面聚类调整; 括号内为 t 值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示双尾检验的统计显著水平为 10%、5%、1%
资料来源: 本文整理
另外，从短期借款和流动负债的增量来看，第( 6) 列和第( 7) 列表明，集团财务公司信贷在发生
当期( Current) 会显著增加企业的短期借款( D_SBL②) 和流动负债( D_CL) ，从增量角度验证了集团
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D_SBL = ( 本期短期借款 － 上期短期借款) /本期期末资产，类推 D_CL( 黄小琳等，2015) ［32］。
财务公司首次信贷对企业短期借款和流动负债的显著影响。此外，未列示部分表明，集团财务公司
信贷对企业长期借款( LBL) 和非流动负债( NCL) 没有显著影响。
综上分析，可以认为集团财务公司信贷显著增加了成员上市公司的短期借款和流动负债，假设
H2 部分得到验证。
企业流动负债的中介效应检验结果如表 8 所示。可以看到，Adj_CL 单独对 ln ( Pat + 1 ) 、
ln( Inv + 1) 、ln( Uti + 1) 、ln( Des + 1 ) 的回归系数显著为正，表明企业流动负债会正向影响企业创
新。同时，在加入 FCC 后，Adj_CL、FCC 对 ln( Pat + 1) 、ln( Inv + 1) 、ln( Uti + 1) 的回归系数都为正，
且 Adj_CL 的回归系数变小。根据温忠麟等( 2004) ［41］提出的中介效应检验程序，表 4、表 7、表 8 的
结果表明，提高流动负债是集团财务公司信贷与企业创新之间的部分中介因子。同时，Sobel Z 统
计量均在 5%水平下显著，表明中介效应存在且显著。此外，配对样本的回归也支持表 7 和表 8 的
结论。综上，假设 H2 得到验证。
表 8 集团财务公司信贷对成员上市公司创新影响的机制研究





























( － 7. 969)
－ 5. 752＊＊＊
( － 7. 856)
－ 5. 932＊＊＊
( － 9. 178)
－ 5. 822＊＊＊
( － 9. 068)
－ 5. 246＊＊＊
( － 7. 826)
－ 5. 153＊＊＊
( － 7. 729)
－ 1. 728＊＊＊
( － 4. 019)
－ 1. 713＊＊＊
( － 3. 977)
Control Variable 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Year ＆ Ind ＆
Firm Effect
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 17623 17623 17623 17623 17623 17623 17623 17623
Sobel Z 2. 038＊＊ 2. 077＊＊ 2. 134＊＊ —
Ｒ2 0. 178 0. 180 0. 174 0. 177 0. 171 0. 173 0. 016 0. 016
注: 标准误经公司层面聚类调整; 括号内为 t 值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示双尾检验的统计显著水平为 10%、5%、1%
资料来源: 本文整理
4． 稳健性检验①
( 1) 专利数据衡量。为保证稳健性，参考 Aghion 等( 2013 ) ［51］、贾俊生等( 2017 ) ［33］、张杰等
( 2017) ［52］本文选取企业当年度申请的专利数来度量企业创新能力( Patentsit ) ，并对模型依次进行
Alpha 检验、Vuong 检验、LＲ 检验、Hausman 检验，最终确定采用负二项面板固定效应模型，并同时
控制年度和行业的固定效应。全样本静态和动态回归结果支持上文结论，同理配对样本。
( 2) 参考权小锋和尹洪英( 2017) ［53］，本文以研发费用占期初营业收入的比值与研发费用占期
初总资产的比值衡量创新，并采用 Tobit 模型对全样本和配对样本重新按模型( 1) 进行静态和动态
回归。结果不改变本文结论。
( 3) 参考姜军等( 2017) ［18］、孔东民等( 2017 ) ［38］采用 Tobit 模型对模型( 1 ) 重新进行全样本和
配对样本回归，研究结论不变。
( 4) 采用数值变量( FCC_Size) 替代哑变量( FCC) 进行上文回归。研究结论不变。另外，本文




1) 、D_ln( Inv + 1) 、D_ln( Uti + 1) 、D_ln( Des + 1) ) 在全样本、配对样本、有集团财务公司信贷样本中
的关系。三个样本的结果支持本文结论。
( 5) 其他稳健性检验。包括: 剔除在上市前后与集团财务公司都有发生关联交易的公司和因
为实际控制人变更而与集团财务公司发生关联的样本; 剔除研究期间内均没有集团财务公司的样




参考鞠晓生等( 2013) ［54］，以 SA 指数来划分融资约束高和低。其中，SA = － 0. 737 × size + 0. 043 ×
size2 － 0. 04 × age，age = 企业上市年限，size = ln( 企业资产总额 /1000000) 。由于上述计算得到的数
值为负，因此，绝对值越大表示企业面临的融资约束越严重( 鞠晓生等，2013［54］) 。本文将 SA 指数
绝对值是否大于该年度 － 行业样本中位数来划分企业融资约束高低。若高于中位数，则说明企业
融资约束高。回归结果如表 9 所示。从表 9 中可以看出: ( 1) 集团财务公司信贷对企业当期专利
申请总数、发明专利申请数的影响在融资约束高的样本组中更显著; ( 2) 对实用新型专利申请数的





表 9 不同融资约束下集团财务公司信贷与上市公司创新( 具有信贷交易的样本)



















Control Variable 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Year ＆ Ind ＆
Firm Effect
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Constant
－ 0. 345
( － 0. 100)
－ 0. 902
( － 0. 353)
－ 0. 694











观测值 839 753 839 753 839 753 839 753
Ｒ2 0. 041 0. 078 0. 036 0. 057 0. 053 0. 081 0. 028 0. 048
组间差异 — — 2. 29 —




后发现: ( 1) 集团财务公司信贷促进了成员上市公司的实质性创新，体现为发明专利申请数量和实用
新型专利申请数量的增多; ( 2) 集团财务公司信贷显著降低了上市公司债务融资成本，并提高了上市
公司的短期借款和流动负债规模; ( 3) 中介效应分析表明，企业流动负债的增加是集团财务公司信贷
影响企业创新的部分中介。在进一步分析中，本文发现，集团财务公司信贷对上市公司创新的影响在
981
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Does the Internal Capital Market Improve Corporate Innovation?
The Mechanism and Path
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Abstract: In finance，innovation has become an important issue ( Tian，2018) ． Scholars have studied innovation from macro
and micro perspectives，such as IPO，venture capital，stock liquidity，equity incentive，supply chain，analysts focus，
institutional investors，bank credit contracts，banking characteristics，financial market development，etc． ． But at the same
time，few literature focus on the internal capital market( ICM) of the business group and innovation．
Business group can be defined as“a collection of companies which are under the same management authority in a
formal or informal way ”( Granovetter，1994; Huang and Chen，2011 ) ． In this collection，the capital allocation between
member firms can be regarded as the internal capital market ( Wei and Wan，2006 ) ． As the supplement to the external
capital market，the internal capital market in the business group can provide financial support for its members，which can
ease the financing constraints ( Wang et al． ，2011 ) ． Therefore，the financial support of internal capital markets may have
impact on the corporate innovation ( because the innovation need money) ． Based on this logic，this article attempts to explore
the relationship between internal capital market and innovation． Particularly，the unique institution of group financial
company in China provide a research opportunity for us． As the group finance company is becoming the main operation
platform of group’s internal capital market ( Wang et al． ，2011) and it can provide credit support for its members，and also
reduce the financing cost ( Wu and Huang，2017) ．
Taking group finance company as the research topic，Wang et al． ( 2016 ) find that the group finance companies with
high operating efficiency have a better innovation output． But in their research，they just simply use the same group to judge
whether the finance company have impact on the listing company，ignoring the fact that they may have no material financial
transactions． Just as Wang et al． ( 2011) point out that the ICM itself cannot directly affect the value of corporate，and it
should be the operation and mechanism of the ICM，such as related transactions，capital allocation，mutual guarantees etc，
playing the role． Furthermore，Wei and Wan ( 2006) pointed out that there are 9 operation methods of ICM in China． As for
the finance company and the list company，the major transactions are deposits and credits． So，given the possible of agency
problems associated with deposit transactions ( Dou and Lu，2016，2017 ) ，and the finance company credit business can
alleviate the financial pressure of member companies ( Chen，2013) ，we use the credits transactions to analysis its operation
method．
After using some methods to alleviate endogenous problems，we find that: ( 1 ) the credit transactions of the group
finance company promotes material innovation of the member listed company，which is mainly by increasing invention
applications and utility applications; ( 2) the credit transactions of the group finance company reduce the cost of borrowing
and increase the short-term loans and current liability; ( 3 ) the analysis of intermediary effect shows that the credit
transactions influence the innovation partially by influence the current liabilities scale． Further test show that the effect of
group finance company credit on innovation is significant in the company with finance constraints．
This paper contributes to the literatures that investigate ICM ( or the group finance company) and the literatures of
innovation． ( 1) As we know，neither the current research on ICM and innovation ( Huang and Chen，2011) ，nor the research
of group finance company and innovative ( Wang et al． ，2016) provides direct evidence of how the ICM of business group
affects corporate innovation． In this paper we give some direct evidence by using related credit transactions and do the
intermediary test，the result providing some positive evidence for the role of the finance company with firm innovation． ( 2) In
this paper，we not only use dynamic analysis to eliminate the sample-selection problem，but also use the patent increment
analysis of the first credit transactions to further alleviate the endogenous problem，and clarifies the impact of credit
transactions on corporate innovation．
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